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摘されてきた。シンガポールにおいても、独立前 1959 年に Lee Kuan Yew 率いる一党独裁政権









。また、こうした経済下では公企業（State Owned-Enterprises; 以下 SOEs）
3
が一定の影響















ンス改革には消極的であり、2015 年 OECD は世界における SOEs の影響力に鑑みて『OECD 国
























Company by Shares）、非営利の保証有限責任会社（Company Limited by Grantees）、無限責任会
社（Unlimited Company）がある。また有限責任株式会社には、公開株式会社（Public Company 
Limited by Share）、非公開株式会社（Private Company Limited by Shares, 私会社）があり、非公
開株式会社には免除非公開会社（Exempt Private Company ; EPC）がある。
　シンガポール企業構成数は、ACRA（Accounting and Corporate Regulatory Authority, 会計企業
規制庁）調査の統計によると、2020 年１月時点で登録企業は 518,395 社、そのうち株式会社数
357,051 社が存在している
6






圧倒的に多く 99% にも上ると言われ、考慮すべき重要な企業形態である［上田 2005］。私会社は、
会社法では株主が自由に株式譲渡することが制限され、またその役員も 50 人以下に制限される
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（会社法 18 条１項）と規定されており、シンガポールでは多様な企業組織体がこの形態を採っ
ている。それには比較的大規模企業、同族・家族経営企業（Family Business ; FB）や国家持株






















































（出所）Chang, Sea-Jin (2016),“The Performance of SOEs in China: An Empirical Analysis of 
Ownership Control through SASACs”, Presentation at SOE Roundtable on December 















業を展開している SOEs の場合は、大規模企業（Big Cap）として基本的には SGX に上場してい





















最初となる会社法（Companies Act）が 1967 年に施行された。1973 年には、それまでイギリス
植民地下でマレーシアと共同運営されていた証券取引所が分離してシンガポール単体の取引所
（Stock Exchange of Singapore; SES）となった。それと同時に証券業法（Securities Industry Act 
1973）が制定され上場企業を監督し、投資家を保護する規制が整備された。またシンガポール
でガバナンス改革の大きな契機となったのは 1997 年のアジア通貨危機である。危機後に金融








explain” 原則に基づいて導入されたものであった［中村 2017、林 2010］。
　その後 2009 年 SES は国際的金融先物取引所（SIMEX）と合併して、シンガポール取引所
（Singapore Stock Exchange; SGX）として生まれ変った。また SGX は投資家保護とガバナ











てきたが、例えば 1985 年 Pan-El 証券事件や 1995 年イギリスのベアリング商会先物取引事件な
ど経験したことにより、内部監査や内部統制の強化を図る会社法の改正、先物取引法など新たな




　2011 年 SGX はサステナビリティ報告ガイド（Guide to Sustainability Reporting for Listed 
創価経営論集　第45巻 第１号 28
Companies）を発行、2017 年会計年度より ESG 事項の開示を義務づけた“コンプライ・オア・





















（出所）Mak Yuen Teen(2006),“Corporate Governance of SOEs; Singapore Perspective”, 
OECD より作成。
（注）略字は以下の通り。
TLCs（テマセク社関連企業）: Temasek-Linked Companies, 会社法の監督庁
ACRA（会計企業規制庁）: Accounting and Corporate Regulatory Authority
CCDG（企業開示ガバナンス審議会）: Council on Corporate Disclosure and Governance, 
情報開示とガバナンスガイドラインの設定機関
SIC（証券業審議会）: Securities Industry Council ,MASの諮問機関
SGX（証券取引所）: Singapore Exchange 
AGC（司法長官室）: Attorney-General Chambers  
CAD（商務部）: Commercial Affairs Department 
CPIB（汚職調査室）: Corrupt Practices Investigation Bureau
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2.2　シンガポールのコーポレート・ガバナンスの調査
　シンガポールのガバナンス研究に関しては、CLSA（大手投資会社）と香港 ACGA（アジア
コーポレート・ガバナンス協会）による共同調査 Corporate Governance Watch がある［CLSA 

















　第３図は、上記 CLSA と ACGA 調査のスコアを対比した CG スコアである。シンガポールの
ガバナンスの取り組みは、オーストラリアを除くアジア地域のなかでは高いスコアを獲得している。
　また、シンガポールのガバナンス指標として、CGIO による調査がある。CGIO は MAS の要
請により、2010 年シンガポール国立大学ビジネススクール、オーストラリア会計監査会（CPA 
Australia）とシンガポール取締役協会（Singapore Institute of Directors; SID）が母体となり、組
織のガバナンス研究を行う目的で設立されたものである。同調査は 2011 年より ASEAN ６カ国
（OECD コーポレート・ガバナンス原則に対応した国）で開始され、10 年間の研究蓄積を有し
ている。証券取引所上場企業の時価総額上位 100 社を調査し、第４図のように個別企業のガバ
ナンス透明度指数（Singapore Governance & Transparency Index ; STGI）を公表している
16
。同






（出所）CLSA (2018), Corporate Governance Watch 2018 Hard Decisions:  






加点（最大 43 ポイント）して総合点（最大値 143 ポイント）が算出される
17
。
　第４図は 2020 年 STGI 個別企業のランキング（上位 20 位抽出）であり、１位 SATS 社、２
位シンガポールテレコム社（Singapore Telecommunications ; SingTel）、３位 City Developments、
４位キャピタランド社（CapitaLand）、４位シンガポール開発銀行（DBS Group Holdings）、
６位ケッペル社（Keppel Corp）、７位シンガポール証券取引所（Singapore Exchange; SGX）、８
位セムコープ社（Sembcorp Industries）、９位 OCBC 銀行（Oversea-Chinese Banking Corp.）、















1 SATS 97 34 131 115 6
2 SINGAPORE TELECOMMUNICATIONS 96 32 128 129 1
3 CITY DEVELOPMENTS 91 34 125 117 5
4 CAPITALAND 92 31 123 122 3
4 DBS GROUP HLDGS 91 32 123 125 2
6 KEPPEL CORP 97 25 122 100 21
7 SINGAPORE EXCHANGE 96 25 121 121 4
8 SEMBCORP INDUSTRIES 94 24 118 115 6
9 OVERSEA-CHINESE BANKING CORP 91 23 114 115 6
10 UNITED OVERSEAS BANK 92 21 113 111 9
11 SINGAPORE PRESS HLDGS 90 22 112 110 10
12 SINGAPORE POST 86 25 111 91 32
13 COMFORTDELGRO CORP 92 18 110 103 14
13 MICRO-MECHANICS (HLDGS) 85 25 110 101 17
15 DEL MONTE PACIFIC 83 26 109 104 13
16 VICOM 80 27 107 101 17
17 PERENNIAL REAL ESTATE HLDGS 89 17 106 100 21
17 SBS TRANSIT 83 23 106 87 40
17 TUAN SING HLDGS 84 22 106 106 11
20 GLOBAL INVESTMENTS 81 24 105 106 11
（出所）CGIO,“Governance and Transparency Index 2020 ー General Category 2020”, 4 Aug. 2020. より作成。
（注） 同表ランキングは上位 20 社を抽出している。また、網掛け企業はテマセク関連企業を指す。








　テマセク社によってコントロールされている関連企業（Temasek Linked Companies; TLCs）
は、SGX に上場している他の企業と比較するとより高いガバナンス水準を保持しており、例え
ば独立取締役の高い比率や会長と CEO の分離など、特に取締役会項目の取り組みには積極的で
あるとの指摘がある［Chen 2016, p.311］。また第５図［Temasek-Linked Effect］は、上に記述し
た CGIO による SGTI スコア調査から分析した TLCs と TLCs 以外の企業（Non-TLCs）におけ
るガバナンスの統計分析である。同図から TLCs は TLCs 以外の企業より平均的に高いスコアで
あることが分かる。TLCs 以外の企業は、外れ値も 20 以下から 120 以上まで広く、統計的ばらつ
きが大きい［Loh 2020］。また上場している TLCs がそれ以外の上場企業よりも高いガバナンス
の取り組みをしているという同様の結果が幾つかの研究で示されている［Puchniak & Lan 2017, 
pp.37- 38, Sim et al. 2014, p.8］。
　さらに証券投資家協会（Securities Investor Association Singapore; SIAS）は、上記 CGIO と共
同で行った調査報告書“Corporate Disclosure in Business Integrity in ASEAN” を２年おきに公表






























（出所）Lawrence Loh (2020),“Corporate Governance in an Era of Extreme Risk: Performances 
and Preparedness”, Findings of the Singapore Governance and Transparency Index 2020, 











なかで Lee Kuan Yew 政権がアジアでは類を見ない、安定的政権を築き上げ、強力に経済・産業
政策を打ち出してきた。また産業振興において、政府は政治的動機付けによる企業の形成を企図
せず、長期的利益の最大化を目指す利益ベースの企業を形成した。また自ら企業家としての役
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うに SGX 上位の企業を多数所有し、それら GLCs は高 ROE、ROA を実現するなど経済パフォー
マンスも高い。このような徹底的利益主義で運営をするテマセク社は SOEs として他の国とは異
なる顕著な特徴を有している。その経営上の信条とは政治的圧力からは切り離された商業主義を
維持していることである。それを支える２つの特徴として、政府の“介入せず ”“優遇せず ” を
基本軸にしていることであり、これは「テマセク・モデル（Temasek Model）」と言われている
［Ng 2018, pp.221-225］。“介入せず ” に関しては、政府はテマセク社取締役会の任命も含め、経
営者の人事や事業への意思決定などに対して介入を行わないことを意味している。またテマセク
社は GLCs に対して、取締役の任命は実施するが、日々の業務には介入しない［Temasek 2020］。
また“優遇せず ” の方針は、テマセク社や TLCs への何らかの政治的優遇措置はないことを意味























（出所）Wei Jie Nicholas Ng (2018),“Comparative Corporate Governance: Why Singapore’s  









2015］。シンガポールでも、こうした SOEs を意味する GLCs の経済的価値は大きく、シンガポー
ル経済を支える主体となっている。また、それはシンガポールで SOEs でなく、あえて GLCs
を用いることと無関係ではないことが指摘されている
21
。第７図は SGX に上場した企業（Big 
Cap）上位 20 位までのリストであるが、その中でテマセク TLCs（GLCs）は７社に上っている
（網掛け部分の企業）ことからも裏付けられよう。
　近年、テマセク社は国際金融市場において影響力のある公的な投資機関として認識されている。













第７図　シンガポール企業時価総額（2020 年 12 月 31 日時点）
ランク  会社名 時価総額 （百万Sドル）
1 DBS Grp 64499.6
2 JMH USD 55664.3
3 Prudential USD 51500.4
4 OCBC Bank 45030.1
5 UOB 38039.7
6 Singtel 37720.5
7 JSH USD 36976.6
8 Wilmar Intl 29775.8
9 ThaiBev 18460.0
10 Top Glove 16401.9
11 IHH 16062.3
12 CapitaLand 14493.6
13 CapLand IntCom T 13976.8
14 HongkongLand USD 12871.3
15 SIA 12743.9
16 Ascendas Reit 12277.8
17 ST Engineering 11927.6
18 Genting Sing 10443.5
19 Singapore Exchange 9944.8
20 Keppel Corp 9804.9
（出所）The Business Times,“STOCKS”. 
[ https://www.businesstimes.com.sg/stocks/market-capitalisation]
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3.2　テマセク社の投資機関としてのガバナンス
　企業の考え方やあり方は、ガバナンス体制を理解する一つの視点となりうると思われることか
























のなかで、述べている。それは、“Temasek is an active investor and 
shareholder（テマセク社は積極的投資家であり、株主である）”、“Temasek is a forward looking 























　またテマセク社は投資機関として、約 3000 億 S ドル（2021 年１月時点）のポートフォリオ額









ンガポール政府は、1970 年代にテマセク社を GLCs を管轄する持株会社として設立した。当初
は民間部門を補完する多くの国内企業を中心に投資を行いコングロマリット的企業集団を形成し
第８図　テマセク社設立以来のポートフォリオ累積額（資産運用額）単位 :10 億 S ドル














 インベストメント（投資額）  ダイベストメント（売却額）
第９図　テマセク社投資 / 売却額
（出所）Temasek Holdings (2020), Temasek Review  [https://www.temasek.com.sg/en/what-we-
do/ins-outs-temasek] より作成。[2020.12.25] 





































単位 : 10億 Sドル
[ 年度 ]
第 10 図　期間でみた株主収益率（TSR）単位 : %
（注）１年間 TSR は −2.28%。
（出所）Temasek Holdings (2020) Temasek Review  
[https://www.temasek.com.sg/en/what-we-do/ins-outs-temasek  
















ると考えられる。この点に関して、Sim et al. ［2014, pp.10-11］は、民間企業と対比した SOEs の










































業として位置づけられ（first tier）、またその下に関連企業、子会社（second, third tire）を所有
して階層的所有構造が形成されている［中村 2004］。こうした GLCs の階層の中で、親会社と子
会社間の取締役会は内部ネットワークを持っており、そのなかで情報の交換や企業戦略が推進さ
れている［Sim et al. 2014, p.8］。こうした企業間において、シンガポールでは異なる大臣や官僚
間で自身の経営権をめぐって生じる内部エージェントの対立は回避されている［Sim et al. 2014, 
p.25］。
　さらにシンガポール政府は、GLCs への経営に関与せず、また GLCs に対する特別な優遇や補
助を行わないことを公表している。一方で民間部門の企業と同様に市場での競争を期待する、と
している［MOF 2008］。テマセク社は GLCs に対してリーダーシップを持った有能な取締役の構
築、独立非業務執行取締役を取り込んだ独立した取締役会、会長と CEO の分離を提唱するなど、



















































べきではない（guideline 3.1）」とある。ガバナンス改革では、会長と CEO 分離は経営執行役と
監督役を分離する意味からも重要な取り組みである。特に単層構造（single unit）の取締役構造
であるシンガポールでは、ガバナンス上の最も推奨される取り組みである。テマセク社において
は、第 11 図から会長と CEO は別の取締役によって担当されていることがわかり、執行監督機
能を分離し強化していることが窺える。
第 11 図　テマセク社取締役メンバー一覧（2020 年３月 31 日時点）
　 取締役 執行役員会 監査委員会 LDCC 委員会
Lim Boon Heng 会長 会長 会長
Cheng Wai Keung 副会長 メンバー
Bobby Chin YC メンバー 会長
Fu Chengyu メンバー
Goh Yew Lin メンバー メンバー
Ho Ching ED & CEO メンバー メンバー
Stephen Lee CY メンバー メンバー メンバー
Lee Theng Kiat ED メンバー
Robert Ng CS メンバー メンバー
Teo Ming Kian メンバー メンバー メンバー
Peter R Voser メンバー メンバー
Marcus Wallenberg メンバー
Robert B Zoellick メンバー
（注）LDCC：リーダー開発・報酬委員会
　　　ED：常務取締役


















準の企業ガバナンス（good corporate governance）を導いている、と指摘している［Chen 2016, 
p.362］。
　World Economic Forum 調査の国際競争力指数ランキングが「Global Competitiveness Report 
2019」で公表されている。シンガポールは 141 カ国の中で１位（スコア 84.8）であった。また










































4  SOEs コーポレートガバナンス原則は、『OECD コーポレートガバナンス原則』を補完するものとして
初版は 2005 年に公表された。以後、大幅改正を行って 2015 年に公表されたものを本稿では参考にし
ている。
5  会社法上、設立できる会社形態である株式有限責任会社、保証有限責任会社、無限責任会社について
は会社法 17 条２項、また公開株式会社については 18 条１項に規定されている。『改訂シンガポール会
社法 2018』（Republic of Singapore Companies Act/CHAPTER50）。
6  ACRA, [https://www.acra.gov.sg/] [2020.12.20]
7  SGX (2020),“Market Statistics Report”,  January. [https://api2.sgx.com/sites/default/files/2020-02/SGX
%20Monthly%20Market%20Statistics%20Report%20Jan%202020_FA.pdf ] [2020.12.20]
8  Centre for Governance, Institutions and Organisations (CGIO), Business School, National University 
of Singapore (2016), Spearcheading best practices and ideas for corporate governace and sustainability, 
[http://bschool.nus.edu.sg/Portals/0/docs/CGIO/cgio-brochure-final-dec2016.pdf] [2016.11.05]
   ただし、SGX に上場している家族企業は限られており、民間部門としては OCBC（華僑銀行）、UOB
創価経営論集　第45巻 第１号 44
の金融機関が家族経営を維持しながら上場している。
9  CityWier Asia,“The top performing family businesses listed in Singapore”, 24 May 2019. 
     https://citywireasia.com/news/the-top-performing-family-businesses-listed-in-singapore/a1231301 





10  政府関連企業（GLCs）とは、テマセク社、あるいは他の行政機関、法定機関を通して政府が 20% 以
上の議決権株を保有する企業のことを指す。（2002 年８月 27 日国会討議）［伊瀬知、横越 2004, p.3］
SOEs という用語は国有企業や国営企業などの公企業を指している。シンガポールでは SOEs に対
応する語として主に GLCs を用いる場合が多い。本稿ではシンガポールの SOEs をさす用語として
GLCs を用いる。
11  ガバナンスコードガイドラインに沿って実施を表記することであり、またベストプラクティス・ガイ
ド（SGX-ST Best Practice Guide）からの乖離があり、遵守されない場合等は情報を開示すべきとす
る規則。（2003 年１月１日以降の株主総会において説明が義務づけられた。）。
12  SGX,“Listing Rules to Strengthen Corporate Governance and Foster Greater Disclosure”, [http://
rulebook.sgx.com/sites/default/files/net_file_store/SGX_Mainboard_rules_September_29_2011_ame
nded2.pdf] 
13  CLSA (2018), CG Watch 2018 Hard Decisions : Asia Faces Tough Choices in CG Reform, December 
2018. 同報告書では日本は 2016 年３位、2018 年７位となっている。前回は５項目の調査であった
が、2018 年調査でより実態を反映するよう７項目に改正している。CLSA (2016)“C G  Watch 2016: 
Ecosystems matter : Asia’s Path to better home-grown Governance”.
14   Asia Nikkei,“Singapore corporate governance worse than in neighbors”, 14 October,2020.
15   CLSA (2018), op,cit., p.320.





18  Loh, Lawrence (2018),“ASEAN Corporate Governance Scorecard Country Report for Singapore 2018” 
SID, CGIO, NUS, 3 April 2018.
19  その代表例に、シンガポールのリークワンユー政権、インドネシアのスハルト政権、フィリピンのマ
ルコス政権などが挙げられる。





［Puchniak & Lan 2017, p.36］。
21  Sim et al. [2014, p.14] によれば、SOEs に対して GLCs を用いることは経営上のインプリケーション
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がある。それは、政府と一定の距離を保ち明確な事業権限を持った経営、GLCs の上場とグローバル
経営、GLCs の独立取締役、監査の独立性や会長と CEO の分離などによる透明性など、従来の公企
業の性質とは異なった性質である。














26  政府資金と運用の関係については［中村 2013］を参照。
27  Temasek Holdings [https://www.temasek.com.sg/en/who-we-are/our-purpose]
28  Santiago Principle（サンチャゴ原則）とは SWFs のボランタリー行動規範「SWFs に係る一般に認め
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